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INTRODUCCION

Para asegurar la supervivencia y éxito de una organizacion la seleccion de las
carteras de inversion en su ecuacién, maximizar el retorno y minimizar el riesgo, méas
la valoracion de los activos que componen aquélla, se ha tornado en el eje central de
los objetivos empresariales, en la medida en que el estudio y aplicacion de tales
teorias al interior de la empresa, genera un correlativo aumento en el valor de sus
acciones en el mercado bursétil, por lo que cada vez las empresas ponen mas

cuidado en la correcta gestion del capital y del riesgo financiero.

Una cartera de inversiones, al decir de Trecet (2008), “estd conformada por el
conjunto de activos financieros en los que invierte una persona o empresa”. Segun
K. Arturo (2012), el ROI “es el retorno de la inversion; una de las medidas de
rendimiento que se utilizan para valorar la eficacia de una inversion o poder
comparar la eficacia de inversiones diferentes”. Se utiliza porque es una operacion

muy sencilla de realizar y se puede aplicar a distintas inversiones.

A su vez EFXO (2009), dice que el riesgo financiero es un vocablo que se utiliza
para definir el riesgo asociado a cualquier forma de financiacion; o que “también se
puede entender el riesgo, como posibilidad de que los beneficios obtenidos sean

menores a los esperados o de que no hay un retorno en absoluto”.

Para lograr la correcta gestién del capital, en la empresa se debe realizar un muy
buen analisis sobre la relacion entre la rentabilidad y el riesgo, acogiendo las
diferentes posibilidades que ofrece el mercado, tales como la inversion o financiacion
gue se encuentran en los mercados financieros. Actualmente los mercados
financieros estan en constante cambio, de ahi la importancia de determinar el valor
de cada una de las acciones que se negocian diariamente utilizando para el efecto,

herramientas que tengan en cuenta el riesgo de inversion al igual que la rentabilidad



esperada, como supuestos necesarios en orden a lograr a que la empresa conozca

el real valor de su cartera de inversiones.

Partiendo de estos supuestos, es que planteamos, validar el Modelo CAPM como

herramienta para valorar las acciones en Colombia.

El Capital Asset Pricing Model, o CAPM, lo define la Enciclopedia Financiera (2015),
como “el modelo utilizado para determinar la tasa de rentabilidad tedricamente
requerida para un cierto activo, si éste es agregado a un portafolio adecuadamente
diversificado y a través de estos datos obtener la rentabilidad y el riesgo de la cartera

total”.

La valoracion de las acciones dentro del mercado bursétil en Colombia es de suma
importancia ya que refleja el crecimiento o decrecimiento de las organizaciones que
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia -la cual es definida por la Subgerencia
Cultural del Banco de la Republica (2015), como la un establecimiento, que puede
ser publico o privado, autorizado por los gobiernos de los paises, en el cual se
negocian (compran y venden) titulos valores como acciones, bonos, titulos de deuda
publica-; por lo anotado precedentemente es importante validar un método que
permita valorar aquellas acciones y para este caso se plantea utilizar el modelo
CAPM que explica cdmo se comporta una accion o un activo financiero en funcion de
las variaciones del mercado con el cual se plantea establecer la funcionalidad del

mismo en este ambito.

Se ve reflejada la necesidad de determinar el valor de las acciones en el mercado
bursatil colombiano por medio de otro método diferente a los mas utilizados; aqui
estamos haciendo referencia por ejemplo, al descuento de flujos de caja, valoracion
patrimonial, valor contable ajustado, valoracién relativa y valoracién mediante opcion
relativa, métodos que al ser aplicados no siempre son los mas efectivos, porque no

siempre generan un resultado exacto.


http://www.enciclopediafinanciera.com/gestioncarteras/portafolio.htm

Cuando hablamos del método del flujo de caja, cuya principal funcién es medir la
capacidad que tiene la empresa para generar riqueza futura. Este método al decir de
VELEZ (2013), “no genera un resultado exacto y puede tener errores. Los
problemas surgen porque lo que se vende es el valor que se puede generar en el
futuro, se trabaja sobre expectativas de valor; ademas, las mayores dificultades se
presentan al construir el modelo para proyectar ventas, costos, flujos de caja y la

tasa de descuento: son valores discutibles, puesto que se trata de proyecciones”.

Otro ejemplo de método para determinar el valor de las acciones, lo constituye el
modelo de Valor Contable Ajustado. Segun LODEIRO (2015) “este método de
calculo del valor patrimonial es utilizado para los eventos en los cuales el balance no
refleja el valor real de los activos. El Valor Contable Ajustado puede ser superior 0
inferior al Valor en Libros, dependiendo si el balance de la empresa sobrevalora o
infravalora sus activos. El problema de este método se encuentra, cuando se va a
calcular el Valor Contable Ajustado porque es necesario conocer muy a fondo la
empresa, pues se necesita determinar si el valor de los activos que registra la
contabilidad es su verdadero valor real”.

Visto lo anterior, lo cual nos indica que si bien, existen multiples métodos de
valoracion de empresa o de las acciones de la empresa, es importante también
incorporar a dicho prospecto la utilizacién del modelo CAPM, el cual como ya hemos
planteado a partir de la definicion de estudiosos en la materia, tiene como principal
objetivo apoyar la evaluacién financiera de los proyectos para determinar el valor de

las acciones en el mercado bursatil.

Para la validacion del modelo CAPM como herramienta para la valoracion de
acciones, inicialmente se estudio la informacién bibliografica que permitiera conocer
un poco mas el modelo, como presupuesto de aplicacion en mercado bursatil
colombiano. Se utilizo el indice COLCAP -que segun el Banco de la Republica
(2015), “es el indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones

mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia, donde el valor de la Capitalizacion



Bursatil Ajustada de cada compafiia determina su nivel de ponderacion. El valor
inicial del indice es equivalente a 1.000 puntos y su primer calculo se realizo el dia 15
de Enero de 2008-; por tratarse de una cartera que integra las veinte (20) acciones
mas transadas en el mercado colombiano, basado en su liquidez; a partir de la
determinacion del indice, se prosiguio a la obtencidon de la informacion histérica de
las acciones de las empresas que se encuentran en el COLCAP durante el periodo
de Enero de 2010 a Diciembre de 2014.

Como este indice sélo tiene en cuenta las veinte (20) acciones mas tranzadas en el
mercado colombiano, se utilizaron como referencia las empresas que han
permanecio entre estos lugares durante el periodo mencionado entre cuatro (4) y
cinco (5) afos; obtenida esta informacion, se inicié con el calculo de los factores que
componen el modelo de CAPM, para posteriormente calcular el CAPM para cada

accion y determinar, la conveniencia de invertir en tales acciones.

No obstante las ventajas que resultan de la aplicacion del modelo CAPM, como es la
relativa facilidad de la aplicacién del modelo, autores como CONTRERAS (1999),
han dicho que “el modelo no parece funcionar, porque se ha determinado que los
retornos promedios de largo plazo, estan muy relacionados con el beta y porque al
valorar las acciones de empresas, éstas han presentado un retorno mejor mucho
mejor que lo que predice el CAPM y, acciones con bajas razones precio a valor libro
han tenido una rentabilidad significativamente mejor que lo que predice el CAPM,
porque después de ajustar los dos factores anteriores, el coeficiente beta tiene poco

poder de explicacion de los retornos de una accion’.

El anterior ejercicio también permitio, validar el modelo CAPM, como herramienta
para valorar acciones al comparar los resultados obtenidos con el comportamiento de

las acciones en 2015.



1. ANTECEDENTES

Segun Moreno (2010), el Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros
o CAPM (Capital Asset Pricing Model) es una de las herramientas mas utilizadas en
el area financiera para determinar la tasa de retorno requerida para un activo. Para la
creacion de este modelo trabajaron tres economistas conocidos como William
Sharpe, Jan Mossin y John Lintner, cuyos partes fueron publicados entre los afios
1964 y 1966. Ellos fueron influenciados por la Teoria del Portafolio planteada por
Harry Markowitz publicada en 1952, en esta Markowitz plante6 las ventajas de

diversificar inversiones para reducir el riesgo de cada una de ellas.

El primer antecedente del Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros
o CAPM (Capital Asset Pricing Model), lo encontramos en la tesis doctoral de Harry
M. Markowizt, quien en 1952 publicé en la revista Journal of Finance, el articulo
“Portfolio Selection”. Este trabajo fue el primero que formalizé matematicamente la
idea de la diversificacién de las inversiones, lo cual se traduce en que el riesgo
puede reducirse sin cambiar el rendimiento esperado de la cartera; lo novedoso de
esta teoria lo constituyé el hecho que antes los inversionistas conociendo el
rendimiento de un conjunto de activos, invertiria en el activo que mayor rentabilidad

proporcionaria.

Una de las teorias mas empleadas en la actualidad, que considera rendimiento y
riesgo, es el modelo de fijacién de precios de los activos de capital (CAPM). Segun
Guzman (1998), este modelo se desarrolla en un mundo hipotético donde se hacen
los siguientes supuestos acerca de los inversionistas y del conjunto de las

oportunidades de cartera:

“1. Los inversionistas son individuos que tienen aversion al riesgo y buscan

maximizar la utilidad esperada de su riqueza al final del periodo.



2. Los inversionistas son tomadores de precios y poseen expectativas homogéneas
acerca de los rendimientos de los activos, los cuales tienen una distribucion normal

conjunta.

3. Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas pueden pedir en préstamo
o prestar montos ilimitados a la tasa libre de riesgo.

4. Las cantidades de todos los activos son negociables y perfectamente divisibles.

5. Los mercados de activos estan libres de fricciones; la informacioén no tiene costo
alguno y esta al alcance de todos los inversionistas.

6. No existen imperfecciones en el mercado (como impuestos, leyes, etcetera)”.

A partir de este planteamiento y segun la teoria de la cartera de Markowizt, la cual se
basa en que el comportamiento de un inversor esta caracterizado por el grado de
aversion que le tenga al riesgo y por el grado de maximizacion de las utilidades que
el espera de la operacién, resulta que frente al riesgo el inversor tomara una de estas

posiciones: aversion al riesgo, neutralidad al riesgo o propension al riesgo.

Segun Sarmiento y Pérez (2007), la aversion al riesgo “es la apatia que cualquier
individuo puede tener hacia una situacion de riesgo o incertidumbre”; significa que el
inversor elegira la alternativa de inversion que menor grado de riesgo le genere,
comparado frente a dos alternativas que tengan el mismo nivel de retorno esperado.
A su vez el inversor propenso al riesgo el aquel que “elegiria una inversion con el
mayor grado de riesgo frente a dos alternativas con el mismo nivel de retorno
esperado”; y finalmente, el inversor neutral al riesgo “se mantendria indiferente si

tuviera que elegir entre dos alternativas con el mismo nivel de retorno esperado”.

Sobre el particular dice Lopez (2015) que la “actitud frente al riesgo de diferentes
inversores depende de diferentes cosas como por ejemplo su edad, su situacion
financiera, un inversor con un nivel de ganancias altos sin obligaciones financieras
estaria mas dispuesto a soportar potenciales pérdidas de capital y tendria menor
aversion al riesgo que un inversor con un nivel de ganancias menores. Es bueno
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aclarar que la mayoria de los inversores se encuentran dentro del grupo de adversos

al riesgo”.

Un aspecto importante del estudio de Markowitz fue denotar que no es el riesgo de
un titulo lo que debe importar al inversor sino la contribucion que dicho titulo hace al
riesgo de la cartera. Esto es una cuestion de su covarianza con respecto al resto de
los titulos que componen la cartera. De hecho, el riesgo de una cartera depende de
la covarianza de los activos que la componen y no del riesgo promedio de los
mismos. Ademas y basado en la teoria microeconémica de eleccion del consumidor
bajo incertidumbre, Markowitz logra sintetizar la distribucion de probabilidad de cada
activo que conforma la cartera en dos estadisticos descriptivos: la media y la
varianza, de esta forma, el modelo de Markowitz permite identificar la mejor relacion

rentabilidad-riesgo de dos o mas activos de una cartera.

No obstante la importancia del trabajo de Markowizt, el modelo fue criticado porque
se considera que los inversores no son racionales, sin0 que reaccionan ante
estimulos econémicos y el modelo de Markowitz presenta problemas para captar esa
racionalidad, por cuanto la varianza no es el estadistico mas eficiente para medir el

riesgo.

La Teoria de Carteras, como inicialmente la concibi6 Marlowizt, fue mejorada por
parte de William F. Sharpe, el cual simplificé dicho modelo, suponiendo la existencia
de una relacion lineal entre la rentabilidad de los titulos y de la cartera de mercado.

Dice Pérez (2013), al desarrollar el tema de Introduccién a la Teoria de Carteras, que
Sharpe encontré que uno de los problemas que trae el modelo de Marlowizt, es que
necesita realizar muchos calculos estadisticos sobre carteras que tengan un amplio
namero de activos. Para obviar ello y con el objeto de poder aplicar el modelo
Markowizt, anota Pérez (2013), que Sharpe propuso dos hipétesis simplificadoras:
“a) La relacion entre los activos se debe sélo a su comun relacion con la cartera de

mercado, y b) La relacién entre cada titulo y el mercado es lineal”.
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Continta diciendo Pérez (2013) que habiendo determinado Sharpe que los titulos
que integran las carteras podian estar sujetos a influencias comunes, determiné que
los rendimientos de los titulos generalmente estan positivamente relacionados y por
ello dijo, que los rendimientos de los diferentes valores estan relacionados, para el
caso, con un indice general, bien sea de la bolsa o del indice general de precios, por
lo tanto la correlacion entre los rendimientos de los diversos valores se deriva de su

relacion con aquel indice.

Pero, segun lo analiza Pérez (2013), el “modelo de mercado propuesto por Sharpe
es soOlo otra forma de estimar el rendimiento esperado y riesgo de un activo
financiero, asi como el nivel de relacion entre los activos. Por tanto, no es un
sustituto del Modelo de Markowitz por lo que se debe calcular la frontera eficiente”.
Entonces bajo este pardmetro, el Modelo de Sharpe elimina el calculo entre las
covarianzas entre parejas de activos, supuesto del Modelo de Markowizt, para
concluir que solo debe calcularse las relaciones entre cada uno de los activos y el
factor dominante. “Entonces si el precio de un activo, posee mayor variabilidad que
los movimientos de dicho factor, ese activo hara la cartera mas variable y por tanto
tendra mayor riesgo. En una cartera bien diversificada la media simple de estas

relaciones serviran para estimar la volatilidad de la cartera como un todo”.

Ya en este punto, nos encontramos entonces con el Modelo de Valoracién del Precio
de los Activos Financieros o Capital Asset Pricing Model, conocido como
modelo CAPM, que constituye una de las herramientas mas usadas en materia
financiera para determinar la tasa de retorno requerida para un activo. Este Modelo
fue desarrollado por Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966). EIl principal
supuesto tedrico del planteamiento, es que el Unico riesgo al que debe enfrentarse el
inversionista es el de la incertidumbre sobre el precio futuro de un activo en el cual

desea invertir.

Con respecto a los supuestos teéricos del CAPM, dice Pérez (2013) que estos se

encuadran en los siguientes supuestos:



“ Todos los inversionistas se comportan de acuerdo con el modelo media-varianza
propuesto por Markowitz.

- Mismo horizonte temporal de las operaciones de inversion.

- Existe informacion simétrica y por tanto, eficiencia del mercado.

- No existen restricciones institucionales como la imposibilidad de vender a corto o
endeudamiento a la tasa libre de riesgo.

- No existen los impuestos ni las comisiones.

- No se puede influir sobre el precio del activo.

- Por tanto, competencia perfecta El trading de activos se lleva a cabo continuamente

en el tiempo..”

Bajo los anteriores supuestos, anota Pérez (2013), que “el modelo CAPM tiene como
finalidad estimar la rentabilidad de cada activo en funcion de su riesgo, asi como
determinar un indicador adecuado que nos permita obtener un estimador eficiente del
riesgo. Es importante destacar que en el Modelo CAPM el riesgo especifico o no
sistematico no se tiene en cuenta puesto que éste puede reducirse mediante la
diversificacion. Por tanto, existe una relacién creciente (positiva) entre el nivel de
riesgo, la beta y el nivel de rendimiento esperado de los activos. Es decir, a mayor
riesgo, mayor rendimiento; el modelo matematico del modelo CAPM, se constituye
en la herramienta que permite obtener el rendimiento esperado de un activo en

funcion de su riesgo sistematico.

El modelo CAPM ofrece de manera amena e intuitiva una forma sencilla para
predecir el riesgo de un activo separandolos en riesgo sistematico y riesgo no
sistematico. El riesgo sistematico se refiere a la incertidumbre econémica general, al
entorno, a lo exdgeno, a aquello que no podemos controlar. El riesgo no sistematico,
en cambio, es un riesgo especifico de la empresa o de nuestro sector econémico. Es

decir es nuestro propio riesgo.”

En Colombia, se han adelantado varios trabajos de investigacion sobre la validacion,
tal es el caso del trabajo desarrollado por Perilla (2008), en el cual se constituyeron
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varias carteras hipotéticas de acciones, agrupadas segun al sector econémico que
las conformaron. A partir de alli, se analiz6 la utilidad practica del modelo CAPM y se
valido la aplicacion del modelo en la optimizacion de carteras en Colombia, en el cual
se concluyo6 que en términos generales “los resultados como tal no son concluyentes
o definitivos ya que no muestran indicios claros acerca de la aplicabilidad del modelo

CAPM al mercado accionario colombiano”.

En consonancia con esta conclusion, aunque no para el caso colombiano, Mejia
plantea que “es importante tener en cuenta que la medida de la rentabilidad
esperada que nos da el CAPM es muy sensible a varios factores. Entre estos
factores se encuentran: - El indice de mercado utilizado, ¢qué obtendriamos si
usaramos el indice MSCI World u otro indice en vez del S&P5007?; - La periodicidad
de los datos, ¢qué si hubiéramos tomados datos diarios o semanales, en vez de
mensuales?; y - La longitud histérica de precios, ¢qué si hubiéramos tomado 5 o 10
aflos en vez de sélo 2 afos?”, para denotar igualmente, sobre la sensibilidad que

caracteriza la aplicacion del modelo CAPM al mercado de valoracion de acciones.

El otro trabajo fue el adelantado por Ramirez y Serna: Validacion empirica del
modelo CAPM para Colombia 2003-2010, en el cual se concluyé que el “modelo
CAPM con ejercicios de seccidén cruzada muestra que no hay evidencia estadistica
para rechazarlo. De igual forma se tiene que los intervalos de confianza pasan por
cero, lo cual implica que tampoco hay evidencia estadistica para rechazar que el
coeficiente estimado sea igual a cero. Asi, es importante recordar que en inferencia
estadistica no rechazar una hipétesis no implica aceptarla, lo cual en esta
investigacion se traduce en que no se esta aceptando el modelo CAPM, pero no hay

evidencia para rechazarlo”



2. METODOLOGIA

Inicialmente para la validacion del modelo CAPM como herramienta para la
valoracion de acciones se debio reunir la informacion necesaria para entender el
modelo y asi poderlo aplicar al mercado bursatil colombiano. Para este caso la
cartera que se pensaba utilizar la del Standard and Poor’s 500 ya que se considera
como el indice méas representativo de la situacion real del mercado porque mide el
desempefio de las economias domésticas y sus cambios en el mercado de 500
diferentes acciones las cuales representan la mayoria de industrias
(Blooomberg.com), esta cartera se comparé con el comportamiento del mercado
colombiano basado en los siguientes indices que segun la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) son los mas representativos de este mercado, estos son el indice
Global de la Bolsa de valores de Colombia (IGBC) y el COLCAP que lo reemplazé
recientemente. Segun lo encontrado en la pagina del Banco de la Republica de
Colombia, el IGBC es un indice resultado de ponderar las acciones mas liquidas y
de mayor capitalizaciébn que se negocian en la Bolsa, es decir aquellas que tienen
una mayor rotacion y frecuencia y el COLCAP es un indicador que refleja las
variaciones de los precios de las 20 acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), donde el valor de la Capitalizacion Bursatil Ajustada de cada
compafia determina su nivel de ponderacion. Al realizar la comparacién por medio
del Coeficiente de Correlacion de Pearson se obtuvo que no tienen un

comportamiento similar y debido a esta razén se utilizé el indice COLCAP.

A partir de la determinacion del indice, se prosiguié a la obtencion de la informacion
historica de las acciones de las empresas que se encuentran en el COLCAP durante
el periodo de Enero de 2010 a Diciembre de 2014. Como este indice solo tiene en
cuenta las 20 acciones mas tranzadas en el mercado colombiano se utilizaron como
referencia las empresas que han permanecio entre estos lugares durante el periodo
mencionado de 5 afos y por lo tanto el grupo de veinte acciones se redujo a la mitad.

Después de tener esta informacién se inici6 con el céalculo de los factores que



componen el modelo de CAPM, dentro de estos encontramos el Beta (riesgo de
inversién), la Tasa Interbancaria (TIB) como tasa libre de riesgo, la rentabilidad de la
cartera y la rentabilidad de la accién dentro de los periodos estudiados. Posterior a la
obtencion de las variables se calculé el CAPM para cada accion y se determing si
vale la pena invertir en estas acciones junto con la validacion del modelo para
determinar si este funciona como herramienta para valorar acciones al comparar los

resultados obtenidos con el comportamiento de las acciones en 2015.



3. APLICACION DEL MODELO

a. Determinacion de indice a utilizar

Se planted utilizar el S&P 500 como indice base ya que es considerado el indice mas
representativo de la situacion real del mercado, para esto se planteé compararlo por
medio del Coeficiente de Correlacién de Pearson si el S&P 500 se comporta de la
misma manera que el COLCAP o el IGBC, ambos indices representativos del

mercado colombiano.

Para aclarar un poco lo que se realizd, el Coeficiente de Correlacién de Pearson fue
creado por el investigador Karl Pearson y este tiene como objetivo medir el grado de
covariacion entre distintas variables relacionadas linealmente, es decir, ayuda a
saber si dos variables X y Y tienen relaciones lineales entre su comportamiento
(Coeficiente de correlacion lineal de Pearson.pdf). Para el célculo de este coeficiente

se utilizé la siguiente formula:

En donde:

e 0, desviacion estandar de la variable X
e 0, desviacion estandar de la variable Y

* 0y, €eslacovarianza (X,Y)

Para el analisis de los resultados se tiene que cuando el coeficiente es igual a 1 se
refleja una correlacion positiva perfecta, es decir, una dependencia lineal entre
ambas variables que significa que cuando una aumenta la otra también lo hara; en el
caso contrario de -1, se refleja una correlacion negativa perfecta en la cual si una
disminuye la otra aumentara. Por otro lado si se obtiene una correlacién de 0 se

obtiene que no hay ninguna relacién linea entre las variables.



La informacion utilizada de los indices S&P 500, COLCAP e IGBC se referencia en el
Anexo 1 para el periodo comprendido entre Enero de 2010 y Diciembre de 2014, a

continuacion se muestra los resultados obtenidos entre los tres indices:

Tabla 1 Coeficiente de correlacion de Pearson

Varianza S&P 88591.97 Des. 297.64
Est.

Varianza COLCAP 15309.66 @ Des. 123.73
Est.

Varianza IGBC 1084162.45 Des. 1041.23
Est.

Cov S&P 500 -- 6118.82 CCP 0.1661

COLCAP

Cov S&P 500 - IGBC 593.01 CCP 0.0197

Cov COLCAP -- IGBC 121425.51 CCP 0.9425

S&P 500 -- COLCAP
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Grafico 1 Nube de puntos S&P 500 y COLCAP
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S&P 500 -- IGBC

15,00%
10,00% N )
[
L [ ]
@ S,W‘%‘ ° o o
[ ] [ ]
® .. ".. o oo
[ ] O(‘% @
[ oa @
-10,00% -5,00% @ 800 ® . B00% 10,00%
. ° o %
5,00%
’ ~ ° .
[ ] [ ] o®
-10,00%

Gréfico 2 Nube de puntos S&P 500 e IGBC
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Como se puede apreciar en los resultados del Coeficiente de Correlacion de Pearson
y en el gréfico 1y 2 el indice S&P 500 no tiene correlacion lineal con los indices que
se manejan en Colombia ya que el coeficiente obtenido es 0.1661 y 0.0197 para S&P
500 — COLCAP y S&P 500 — IGBC ademas de que en los graficos ya mencionados
se denota una dispersion muy alta de los puntos, el resultado cercano a cero y el
comportamiento de los puntos ayuda a concluir que entre estos indices no existe
ninguna correlacion. Por otro lado entre el indice COLCAP vy el indice IGBC el
resultado de la correlacibn es muy cercano a 1, esto quiere decir que tienen
dependencia directa y se refleja en el grafico 3 con una nube de puntos cercana a

una linea recta con pendiente positiva.

Partiendo de estos resultados se descarta el uso del S&P 500 como indice referencia
para describir el comportamiento del mercado colombiano y se planea utilizar el
indice COLCAP ya que aunque se parece mucho al IGBC, el primero pas6 a
reemplazar al segundo desde hace algunos afios y es el mas utilizado en el pais
para describir el comportamiento del mercado bursatil colombiano entre las 20

acciones mas transadas.

b. Obtencion de los factores que componen el CAPM

Antes de iniciar con este punto, es importante recordar la férmula para calcular el

CAPM vy los factores que lo componen:

E(R;) =Rf — Bim(E(Rp) — Ry)
Donde:
E(R;) Es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre la accion i
R¢: Rendimiento del mercado libre de riesgo
Pim: Riesgo de inversion en la accion i con respecto a la cartera de mercado m

R,,: Rendimiento del mercado

12



Para este proyecto se obtuvieron estos factores de la siguiente manera:

¢ Inicialmente para obtener la tasa del rendimiento del mercado libre de riesgo
(Rf), se utilizo la Tasa Interbancaria (efectiva anual) como referente en el
periodo en estudio, y para utilizarla en el calculo del CAPM se obtuvo un
promedio de la misma que dio como resultado 3.88% efectivo anual y 0.32%

efectivo mensual.

Tabla 2 Tasa Interbancaria (2010-2014)

©12/1/2014  4.51% 4/1/2013  3.19% 8/1/2011  4.54%
11/3/2014 4.52% 3/1/2013  3.76% 7/1/2011  4.27%
10/1/2014 4.46% 2/1/2013  3.98% 6/1/2011  4.04%
9/2/2014 4.43% 1/2/2013  4.24% 5/2/2011  3.78%
8/1/2014 4.15%  12/3/2012  4.52% 4/1/2011  3.55%
7/1/2014 4.02%  11/1/2012  4.74% 3/1/2011  3.28%
6/2/2014 3.74%  10/1/2012  4.78% 2/1/2011  3.03%
5/1/2014 3.50% 9/4/2012  4.78% 1/3/2011  3.02%
4/1/2014 3.15% 8/1/2012  5.21%  12/1/2010  3.01%
3/3/2014 3.22% 7/2/2012 5.31%  11/1/2010  3.01%
2/3/2014 3.26% 6/1/2012  5.28%  10/1/2010  3.04%
1/2/2014 3.23% 5/1/2012  5.26% 9/1/2010  3.04%
12/2/2013 3.20% 4/2/2012  5.25% 8/2/2010  3.01%
11/1/2013 3.26% 3/1/2012  5.24% 7/1/2010  3.04%
10/1/2013 3.27% 2/1/2012  5.01% 6/1/2010  3.01%
9/3/2013 3.26% 1/3/2012  4.78% 5/3/2010  3.00%
8/1/2013 3.26%  12/1/2011  4.79% 4/1/2010  3.44%
7/1/2013 3.18%  11/1/2011  4.56% 3/1/2010  3.36%
6/3/2013 3.18%  10/3/2011  4.60% 2/1/2010  3.32%
5/1/2013 3.13% 9/1/2011  4.59% 1/4/2010  3.18%

Recuperado de la pagina del Banco de la Republica de Colombia el 1 de Agosto de
2015. http://www.banrep.gov.co/es/tib
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Para el calculo del rendimiento del mercado (R,) se promediaron las

variaciones del indice COLCAP dando como resultado 0.25% (ver Anexo 1).

Para el calculo del CAPM utilizando el indice COLCAP se tuvieron en cuenta

las siguientes acciones y sus precios obtenidos de la BVC.

Tabla 3 Cartera de acciones COLCAP (2010-2014)

Accion
ECOPETROL
PFBCOLOM
GRUPOSURA
INVERARGOS
ISA

PREC
CEMARGOS
ISAGEN
CORFICOLCF
COLINVERS
EXITO

EEB

SIE

ETB

BVC
INTERBOLSA
TABLEMAC
FABRICATO
ENKA
BIOMAX

PRECIO
2930
25900
31400
19640
12860
44240
11680
2280
29380
6240
18140
124500
14020
1045
36
2425
9
29,9
9,39
1120

Accién
ECOPETROL
PFBCOLOM
GRUPOSURA
PREC
NUTRESA
ISA
INVERARGOS
EXITO
CEMARGOS
PFAVAL
CORFICOLCF
PFDAVVNDA
ISAGEN
CNEC
FABRICATO
PFAVTA
PMGC

BVC

ETB
TABLEMAC

PRECIO

4300
29500
32200
35800
21400
11880
16920
25540
10820

1215
34000
20180

2100

1195

83
335
31580
27,5
465
9,49

Accién
ECOPETROL
EXTO
INVERARGOS
PREC

ISA
NUTRESA
PFBCOLOM
CEMARGOS
ISAGEN
CORFICOLCF
PFAVAL
PFGRUPSURA
PFDAVVNA
ETB

PMGC
FABRICATO
PFAVTA
BVC

CNEC
PFCARPAK

PRECIO

5230
29800
19000
42000
9740
21860
26880
7830
2490
34880
1195
33220
21960
421
14500
93,5
4300
30
840

5090

Accioén
ECOPETROL
PFGRUPSURA
PFBCOLOM
IVERARGOS
NUTRESA
EXITO
CEMARGOS
ISA

PREC
CORFICOLCF
PFDAVVNDA
PFAVAL
ISAGEN

ETB

CLH

PFAVTA
PMGC

BVC

CNEC
PFHELMBANK

PRECIO

5600
38400
31000
22160
25400
33800
10880

9910
41540
35500
24180

1275

2510

1390
12760

4415
16740

30

6260

485

Recuperado de los informes de la BVC para cada afio respectivamente

Accioén
ECOPETROL
GRUPOSURA
PFBCOLOM
GRUPOARGOS
NUTRESA
PFCEMARGOS
EXITO

ISA
CORFICOLCF
PFDAVVNDA
BOGOTA
CLH

PFAVAL
PREC
ISAGEN

ETB

CELSIA
PFAVH

BVC

CNEC

Para dar ejemplo de la obtencién de las variables para cada accion seleccionada, se

utilizé la accion de ECOPETROL al ser la méas transada durante los periodos en

estudio. Como ya es conocido para el calculo del CAPM se requiere conocer el

rendimiento de la accién y ademas el riesgo que hay al invertir en ella, para calcular

14

PRECIO

3215
28980
39600
22360
27040
11080
31500
9120
38300
30800
3320
69000
18400
34720
6150
1605
1370
3815
24,7
12540



el rendimiento de la accion se tiene en cuenta el comportamiento de la misma entre

los afios 2010 y 2014 y la el promedio de la variacion entre periodos resulta como el

E(R;), este ejemplo se muestra a continuacion:

Tabla 4 Accion Ecopetrol (2010-2014)

12/1/2014

11/3/2014
10/1/2014
9/2/2014
8/1/2014
7/1/2014
6/2/2014
5/1/2014
4/1/2014
3/3/2014
2/3/2014
1/2/2014
12/2/2013
11/1/2013
10/1/2013
9/3/2013
8/1/2013
7/1/2013
6/3/2013
5/1/2013

Recuperado de la BVC Agosto 1 de 2015.

4290

-13.12%

16.24%
-5.85%
6.55%
-7.12%
-3.44%
-1.83%
11.13%
16.62%
-1.44%
-5.95%
-8.30%
-9.73%
2.17%
0.46%
0.11%
6.62%
-0.97%
-3.96%

4/1/2013
3/1/2013
2/1/2013
1/2/2013
12/3/2012
11/1/2012
10/1/2012
9/4/2012
8/1/2012
7/2/2012
6/1/2012
5/1/2012
4/2/2012
3/1/2012
2/1/2012
1/3/2012
12/1/2011
11/1/2011
10/3/2011
9/1/2011

-13.86%
-4.23%
-7.96%

3.67%
3.61%
-1.31%
1.14%
0.57%
1.55%
2.58%
-5.81%
-8.72%
5.79%
4.73%
14.16%
7.93%
3.75%
3.90%
5.86%
-3.72%

8/1/2011
7/1/2011
6/1/2011
5/2/2011
4/1/2011
3/1/2011
2/1/2011
1/3/2011
12/1/2010
11/1/2010
10/1/2010
9/1/2010
8/2/2010
7/1/2010
6/1/2010
5/3/2010
4/1/2010
3/1/2010
2/1/2010
1/4/2010

El resultado del promedio de las variaciones es de 0.12% (E(R;)).

3750
3875
3995
3840
3865
3985
3970
4000
3855
4425
3725
3580
3145
2735
2730
2790
2700
2560
2435
2495

4.00%
-3.23%
-3.00%

4.04%
-0.65%
-3.01%

0.38%
-0.75%

3.76%

-12.88%
18.79%

4.05%
13.83%
14.99%

0.18%
-2.15%

3.33%

5.47%

5.13%
-2.40%

El factor faltante pero no menos importante es el Beta (g;,,), para hallar este

factor se calculd inicialmente la covarianza entre la variacion del indice

COLCAP y de la variacion entre la accion de ECOPETROL, posteriormente se

hallé la varianza de la accion ECOPETROL vy se utilizé la siguiente formula

para hallar el riesgo de inversion.

(:Bi,m) =

covarianza (COLCAP,ECOPETROL)

varianza (ECOPETROL)
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~0.00258
(Bim) = 0.00537

(Bim) = 0.48084

Este factor también se puede hallar por medio de una herramienta de Excel en los
graficos que muestran la ecuacion en el gréfico y el beta es acompafiado de la

variable X, el ejemplo se muestra a continuacion:

15,00%

y=0.4808x + 0.002 @
10,00%

5,00% | @ 4

° 's
) ‘: °
° eo o 9000 ®
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Grafico 4 Nube de puntos COLCAP y Accion Ecopetrol

e Por ultimo después de obtener cada factor,
E(R;) =0.12%
R¢=0.32%
B; m=0.48084
R,,: 0.25%

Se reemplazan estos resultados en la férmula del CAPM,
E(R;) = R — PBim(E(R,,) — Ry), y Obtenemos:

E(R,) = 0.32% — 0.48084(0.25% — 0.32%)
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Como se puede observar el calculo del CAPM da como resultado un 0.36% de
rentabilidad de inversion comparado con un 0.12% del rendimiento del mercado, esto
quiere decir que la accién si paga su coste de capital, es decir, vale la pena invertir
en esta accion basado en este resultado.

c. Validacion CAPM

Para este Ultimo paso, se utilizd el anterior procedimiento para las acciones que se
mantuvieron entre los 4 y 5 afios dentro del indice COLCAP, estas acciones son las

siguientes:

Tabla 5 Acciones utilizadas del indice COLCAP

ECOPETROL CORFICOLCF
PFBCOLOM EXITO
GRUPOSURA ETB
INVERARGOS PREC

ISA CEMARGOS

Para determinar si vale la pena invertir 0 no en una accion se busca que el CAPM
sea mayor a la tasa de rentabilidad el mercado para que la inversidn logre pagar su

costo de capital.

Por otro lado, para validar si el modelo CAPM sirve como herramienta para
establecer la rentabilidad de una accién, se calculé el valor futuro de cada accién
para el primer semestre de 2015 y se compar6 con los valores ya dados por el
mercado para esta fecha, este valor se obtuvo por medio de la siguiente formula:

VF =VP(1 +i)"
En donde:
VF: Valor futuro
VP: Valor presente

I: Tasa de rentabilidad
n: Periodo
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Se utilizé un periodo de 7 meses abarcando desde el 1 de Diciembre de 2014 hasta
el 1 de Junio de 2015 y a partir de este se calculo el precio de cada accion para esta

ultima fecha.

Tabla 6 Comparativo precios acciones a Junio 1

ECOPETROL 0,36% 2285 1800 2343
PFBCOLOM 0,35% 28800 25580 29516
GRUPOSURA 0,36% 40400 33620 41424
INVERARGOS 0,35% 19800 20960 20297
ISA 0,35% 8170 8110 8375
PREC 0,33% 20100 12220 20576
CEMARGOS 0,32% 9240 9200 9449
CORFICOLCF 0,36% 40080 36580 41091
EXITO 0,35% 26800 22500 27465
ETB 0,33% 527 525 539

En la anterior tabla se reflejan los precios calculados con una tasa de rentabilidad
para cada accién basada en el resultado del CAPM utilizando la formula de valor
futuro y también los precios obtenidos de las acciones segun la BVC para Junio 1 de

2015. Para los primeros seis meses se presenta la comparacion en el Anexo 2.

Alli se refleja que hay diferencia entre los resultados pasados y los calculados, estas
divergencias posiblemente se deben a que el modelo del CAPM al ser un modelo
lineal no tiene en cuenta todas las variables que intervienen en el cambio del precio
de las acciones y por lo tanto no se hace posible determinar un comportamiento

cercado de las acciones en el futuro.
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4. CONCLUSIONES

No se logré valorar toda la cartera encontrada dentro del indice COLCAP debido a
que no cumplian con el requisito de estar presente durante todo el periodo de
estudio, pero las rentabilidades obtenidas para las diez acciones utilizadas
demuestran que vale la pena invertir en la mayoria de estas ya que tienen una mayor
tasa de rentabilidad de la que presenta el mercado (0.12%) basado en la valoracion

de acciones dada por el modelo CAPM.

Por otro lado se refleja en la Tabla 6 que al utilizar la tasa de rentabilidad obtenida
del modelo CAPM para hallar el precio de la accion en Junio de 2015 no se acerca al
resultado real al igual que en para los otros meses (Anexo 2), esto se puede dar
debido a que las fluctuaciones del mercado dependen de diferentes variables como
por ejemplo la demanda y la oferta que repercuten en el comportamiento de la accion
y junto con las demas acciones que componen la cartera afectaran al mercado y no

solamente del riesgo de inversiébn como lo presenta este modelo.

No obstante a algunas criticas que surgen frente al modelo CAPM relacionadas a
gue es un modelo lineal que no tiene en cuenta suficientes variables para valorar
activos financieros, éste sigue siendo una herramienta muy funcional para valorar

acciones, dada la facilidad de su aplicacion.

Los factores que determinan que los resultados al valorar acciones aplicando el
método CAPM no sean concluyentes, los encontramos en el caracter altamente
especulativo del mercado local, la eficiencia de mercado, el nivel de la tasa libre de
riesgo y la prima de riesgo que juntos influyen en la variacion del precio de la accion

y no solamente el riesgo de inversién como lo presenta el modelo estudiado.

Otros factores que impiden la validaciéon del CAPM en el mercado de acciones, los
encontramos en las constantes crisis financieras que ahora caracterizan los

mercados, las variaciones imprevistas en los tasas de interés, la especulacion, la
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caida de los precios del petréleo; es decir, todos los factores que se constituyen en
riesgo sistemético o riesgo de mercado.
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ANEXOS

ANEXO 1. COMPORTAMIENTO HISTORICO 2010-2014 DE LOS INDICES

500, IGBC Y COLCAP.

S&P

Fecha S&P 500 COLCAP IGBC
Puntos Var % Puntos VAR % Puntos | VAR %
12/1/2014 | 2058.90 1510.06 12074.20
11/3/2014 | 2067.56 -0.42% 1625.32 -7.09% | 13123.43 | -8.00%
10/1/2014 | 2018.05 2.45% 1635.43 -0.62% | 13523.05 | -2.96%
9/2/2014 1972.29 2.32% 1777.53 -7.99% | 14692.81 | -7.96%
8/1/2014 2003.37 -1.55% 1693.06 4,99% | 14065.39 | 4.46%
7/1/2014 1930.67 3.77% 1705.14 -0.71% | 14124.43 | -0.42%
6/2/2014 1960.23 -1.51% 1678.97 1.56% | 13769.41 | 2.58%
5/1/2014 1923.57 1.91% 1659.54 1.17% | 13625.97 | 1.05%
4/1/2014 1883.95 2.10% 1691.88 -1.91% | 13734.23 | -0.79%
3/3/2014 1872.34 0.62% 1504.11 12.48% | 12360.35 | 11.12%
2/3/2014 1859.45 0.69% 1448.56 3.83% | 11895.97 | 3.90%
1/2/2014 1782.59 4.31% 1611.77 | -10.13% | 12998.05 | -8.48%
12/2/2013 | 1848.36 -3.56% 1625.93 -0.87% | 13215.07 | -1.64%
11/1/2013 | 1805.81 2.36% 1752.97 -7.25% | 14053.02 | -5.96%
10/1/2013 | 1756.54 2.80% 1757.92 -0.28% | 14061.02 | -0.06%
9/3/2013 1681.55 4.46% 1737.62 1.17% | 13742.26 | 2.32%
8/1/2013 1632.97 2.97% 1706.00 1.85% | 13465.27 | 2.06%
7/1/2013 1685.73 -3.13% 1613.05 5.76% | 12828.49 | 4.96%
6/3/2013 1606.28 4.95% 1685.12 -4.28% | 13352.04 | -3.92%
5/1/2013 1630.74 -1.50% 1695.64 -0.62% | 13390.27 | -0.29%
4/1/2013 1597.57 2.08% 1770.09 -4.21% | 14135.35 | -5.27%
3/1/2013 1569.19 1.81% 1839.74 -3.79% | 14838.13 | -4.74%
2/1/2013 1514.68 3.60% 1878.38 -2.06% | 15110.18 | -1.80%
1/2/2013 1498.11 1.11% 1824.93 2.93% |14715.68 | 2.68%
12/3/2012 | 1426.19 5.04% 1767.42 3.25% | 14268.26 | 3.14%
11/1/2012 | 1416.18 0.71% 1771.46 -0.23% | 14529.17 | -1.80%
10/1/2012 | 1412.16 0.28% 1683.4 5.23% |14101.17 | 3.04%
9/4/2012 1440.67 -1.98% 1655.2 1.70% | 13940.66 | 1.15%
8/1/2012 1406.58 2.42% 1668.16 -0.78% | 13673.38 | 1.95%
712/2012 1379.32 1.98% 1669.72 -0.09% | 13632.93 | 0.30%
6/1/2012 1362.16 1.26% 1680.44 -0.64% | 14130.05 | -3.52%
5/1/2012 1310.33 3.96% 1814.12 -7.37% | 15460.97 | -8.61%
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S&P 500 COLCAP IGBC
Puntos Var % Puntos VAR % Puntos | VAR %

Fecha

4/2/2012 1397.91 -6.27% 1741.76 4.15% | 15038.71 | 2.81%

3/1/2012 1408.47 -0.75% 1740.64 0.06% | 15169.74 | -0.86%

2/1/2012 1365.68 3.13% 1634 6.53% | 13870.60 | 9.37%

1/3/2012 1312.41 4.06% 1601.87 2.01% |12665.71 | 9.51%

12/1/2011 | 1257.60 4.36% 1575.56 1.67% | 12924.52 | -2.00%

11/1/2011 | 1246.96 0.85% 1597.17 -1.35% | 13077.68 | -1.17%

10/3/2011 | 1253.30 -0.51% 1550.95 2.98% | 12518.78 | 4.46%

9/1/2011 1131.42 10.77% 1642.9 -5.60% | 13470.37 | -7.06%

8/1/2011 1218.89 -7.18% 1669.63 -1.60% | 14100.52 | -4.47%

7/1/2011 1292.28 -5.68% 1707.03 -2.19% | 14075.58 | 0.18%

6/1/2011 1320.64 -2.15% 1753.64 -2.66% | 14550.52 | -3.26%

5/2/2011 1345.20 -1.83% 1692.14 3.63% |14384.20 | 1.16%

4/1/2011 1363.61 -1.35% 1708.59 -0.96% | 14469.66 | -0.59%

3/1/2011 1325.83 2.85% 1762.02 -3.03% | 15008.36 | -3.59%

2/1/2011 1327.22 -0.10% 1759.61 0.14% | 15090.02 | -0.54%

1/3/2011 1286.12 3.20% 1803 -2.41% | 15496.77 | -2.62%

12/1/2010 | 1257.64 2.26% 1793.55 0.53% | 14935.58 | 3.76%

11/1/2010 | 1180.55 6.53% 1913.88 -6.29% | 15899.57 | -6.06%

10/1/2010 | 1183.26 -0.23% 1766.79 8.33% | 14710.97 | 8.08%

9/1/2010 1141.20 3.69% 1713.81 3.09% | 14198.55 | 3.61%

8/2/2010 1049.33 8.76% 1575.01 8.81% |13283.28 | 6.89%

7/1/2010 1101.60 -4.74% 1459.01 7.95% | 12449.90 | 6.69%

6/1/2010 1030.71 6.88% 1447.26 0.81% |12236.19 | 1.75%

5/3/2010 1089.41 -5.39% 1490.16 -2.88% | 12512.61 | -2.21%

4/1/2010 1186.69 -8.20% 1440.58 3.44% | 12118.31 | 3.25%

3/1/2010 1169.43 1.48% 1392.91 3.42% | 11753.52 | 3.10%

2/1/2010 1104.49 5.88% 1358.49 2.53% | 11510.00 | 2.12%

1/4/2010 1073.87 2.85% 1375.28 -1.22% | 11641.37 | -1.13%

Obtenido de Finance.Yahoo.com (S&P 500) y de la pagina oficial de la Bolsa de
Valores de Colombia www.bvc.com.co (IGBCy COLCAP)
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ANEXO 2. PRECIO ACCIONES ENERO A JUNIO 2015 Y VARIACION
PORCENTUAL FRENTE A CALCULO CON CAPM

Precios BVC
Nombre

accion CAPM | Precio (Dic 1) | Enero | Febrero | Marzo | Abril Mayo | Junio
ECOPETROL 0.36% 2285 | 1955 2080 | 2005 2000 2030 | 1800
PFBCOLOM 0.35% 28800 | 28440 | 28880 | 25400 | 26000 | 27100 | 25580
GRUPOSURA 0.36% 40400 | 35580 | 35400 | 33720 | 33560 | 39140 | 33620
INVERARGOS 0.35% 19800 | 19820 18520 | 18200 | 16640 | 18700 | 16720
ISA 0.35% 8170 | 8600 7570 | 7760 7430 8000 | 8110
PREC 0.33% 20100 | 14560 6900 | 7540 6750 7990 | 12220
CEMARGOS 0.32% 9240 | 10080 9200 | 8800 8590 | 10120 | 9200
CORFICOLCF 0.36% 40080 | 39400 | 37060 | 37380 | 36300 | 38300 | 36580
EXITO 0.35% 26800 | 28800 | 25640 | 24800 | 25000 | 25560 | 22500
ETB 0.33% 527 507 450 485 435 475 525

Precios calculados CAPM
ECOPETROL 2293 2301 2310 2318 2326 | 2334
PFBCOLOM 28901 29003 | 29105 | 29207 | 29310 | 29413
GRUPOSURA 40545 40690 | 40836 | 40982 | 41129 | 41277
INVERARGOS 19870 19941 | 20011 | 20082 | 20153 | 20225
ISA 8199 8228 | 8257 8286 8316 | 8345
PREC 20167 20235 | 20303 | 20370 | 20439 | 20507
CEMARGOS 9270 9299 | 9329 9359 9389 | 9419
CORFICOLCF 40223 | 40366 | 40510 | 40654 | 40799 | 40945
EXITO 26894 | 26988 | 27083 | 27178 | 27273 | 27369
ETB 529 530 532 534 536 537
Variacidén porcentual precios acciones

ECOPETROL -17% -11% | -15% -16% -15% | -30%
PFBCOLOM -2% 0% | -15% -12% -8% | -15%
GRUPOSURA -14% -15% | -21% -22% 5% | -23%
INVERARGOS 0% -8% | -10% -21% -8% | -21%
ISA 5% -9% -6% -12% -4% -3%
PREC -39% | -193% | -169% | -202% | -156% | -68%
CEMARGOS 8% -1% -6% -9% 7% -2%
CORFICOLCF -2% -9% -8% -12% 7% | -12%
EXITO 7% -5% -9% -9% 7% | -22%
ETB -4% -18% | -10% -23% -13% -2%
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